L'EXUBÉRANCE 
IRRATIONNELLE DES 
MARCHÉS À L'AIRE DU 
COVID 19 


« Brûler ses meubles n'est pas forcément une bonne méthode pour chauffer son logis 


», 


C'est ce qu’aimait répondre Ludwig Von Mises à la citation de J.M.Keynes lorsqu'il 
soulignait non sans ironie le besoin des politiques conjoncturelles : « A long terme, 
nous sommes tous morts ». 


Le Covid 19 a constitué un choc systémique sur l'économie mondiale en entrainant 
une récession de grande ampleur. 


Le terme d’« exubérance irrationnelle » a d’abord été inventé par l’ancien président 
de la Réserve fédérale des Etats-Unis Alan Greenspan en 1996 puis a été plus 
largement repris dans le livre de R. Shiller en 2000 intitulé « irrationnal 
exuberance ». Shiller a notamment prédit la récession de 2001 suite à la bulle des 
années 2000 puis la crise immobilière des subprimes par la suite, ce qui lui a valu 
l'obtention du prix Nobel en 2013, en même temps qu'Eugène Fama. 


Le graphique, illustrant l’évolution des indices principaux sur les marchés financiers 
laisse observer une grande récession de février à mars 2020 entrainant une chute de 
près de 50% pour certains actifs. La particularité ici étant la remontée soudaine et 
vertigineuse de ces actifs en seulement 6 mois, dépassant même leur niveau initial 
pour certains, dans un contexte sanitaire qui place pourtant de nombreux secteurs 
économiques à rude épreuve. 


Nous serions donc en droit de nous demander comment est-t-il possible d'observer 
une telle contradiction entre la réalité économique et les cours du marché ? La 
question de l'efficience des marchés ne serait-elle pas remise en cause ? 


Pour répondre à ces interrogations, nous pourrions dans un premier temps étudier la 
théorie néoclassique de la finance afin d'appréhender au mieux la question de la 
rationalité des agents avant de voir ensuite ce que la finance comportementale a 
apporté et en quoi elle contredit les prédictions néoclassiques. 


Toutefois, aussi intéressant soit ce plan, il semble plus approprié de se pencher tout 
particulièrement sur le concept d'exubérance irrationnelle des marchés financiers en 


abordant dans une première partie théorique le comportement des agents en finance 
(I) avant de nous pencher sur une seconde partie appliquée à l'espèce et donc sur les 
motifs ayant entrainé les agents dans ce sens à l'ère du covid 19 (Il). 


l- Rappel théorique du comportement 
des agents en finance 


La théorie financière moderne s'est construite autour de deux paradigmes centraux 
permettant d'illustrer le comportement des agents financiers. C'est pourquoi nous 
diviserons cette partie en deux sous parties binaires, d’abord en étudiant le 
paradigme néoclassique (A) puis en abordant le paradigme comportementaliste (B). 


A-La finance au sens néo-classique 


M. Miller a énoncé 5 piliers principaux de la pensée néoclassique mais nous nous 
pencherons plus particulièrement sur deux d’entre eux dans le cadre de ce devoir. 
Nous aborderons dans un premier temps le modèle d'équilibre des actifs financiers 
(1) puis nous verrons l'hypothèse d'efficience des marchés selon Fama. (2) 


1) Le modèle d'équilibre des actifs financiers (MEDAF) 


Le MEDAF est un approfondissement de la théorie développé par MARKOWITZ et VON 
NEUMAN. Or, SHARPE et MILLER ont démontré que le MEDAF permet de déterminer 
les bons actifs en fonction du degré de corrélation entre les 2 rendements. Pour que 
les actifs soient compatibles ensemble, c'est-à-dire que l’un couvre les pertes 
engrangées par l’autre, il faut soit une corrélation négative unitaire ce qui implique 
que l'actif 1 augmentera proportionnellement à la baisse de l'actif 2. Ou alors il faut 
une corrélation négative simple donc l'actif 1 augmentera mais moins fortement que 
la diminution de l'actif 2. 


Chaque agent raisonnable cherchera à se doter de ce type d’actif afin de 
réduire ses risques de pertes et donc en diversifiant ses actifs il arrivera 
naturellement à ces choix. 


Cette solution dictera donc des choix optimaux d'accord d’actif au sein d'un 
portefeuille. Toutefois, ici aussi, la part d'aversion au risque jouera. Un agent 
risquophobe optera donc pour un actif très sécurisé ce qui signifie des obligations 
d'État et on peut même directement citer les bons du trésors américains. Mais 
l'agent avec une aversion faible ou moyenne se permettra d'opter pour des actifs 
plus risqués mais pour qu'un actif soit intéressant il doit au moins être supérieur à 
l'inflation ce qui implique une prime d'inflation et pour que le risque soit acceptable, 
une prime de risque. Cette composition permet d'obtenir des actifs supérieurs à 
l'inflation et notamment l'inflation anticipé mais aussi de couvrir le risque pris. Après 
la taille de chaque prime dépend de l’adversité au risque de chacun. 


Le principal étant que le rendement souhaité soit atteint et le MEDAF est l'outil qui 
fournit le déterminant optimal de la composition des portefeuilles. 


Dans la théorie néoclassique, d’autres auteurs tel que FAMA ont aussi étudié la 
question de la rationalité des agents sous le prisme de l'efficience des marchés, 
efficience qui en l'espèce pourrait être questionnable comme nous l’aborderons dans 
le (II). 


2) L'hypothèse d’efficience des marchés 


D'après Fama, sur un marché efficient, le cours d'une action constitue une bonne 
estimation de sa valeur fondamentale. Le concept d’'efficience repose sur les 
arguments avancés par Samuelson qui affirme que le prix d'un actif financier fluctue 
de manière aléatoire : les informations futures sont imprévisibles et l'évolution du 
prix de chaque actif financier suit un schéma aléatoire. Selon Fama, un marché 
financier est efficient si les prix reflètent pleinement les informations disponibles. Si 
le prix d’un actif exprime pleinement tous les événements survenant jusqu'à ż, alors 
seules les nouvelles informations peuvent le modifier. Trois formes d’efficience ont 
été définies en distinguant différentes catégories d'informations : L'efficience faible, 
semi forte et forte. 


L'efficience faible signifie que le cours incorpore uniquement les informations 
passées. 


L'hypothèse d’efficience informationnelle semi-forte suggère que les prix actuels 
intègrent pleinement toutes les informations accessibles au public ainsi que les 
informations passées. 


Et enfin, l'efficience forte incorpore l'information passé, l'information publique et 
l'information privé. 


Ces prévisions s'accordent avec les prix du marché, entraînant ainsi une 
opportunité d'arbitrage. En considérant l'ensemble des informations, ils parviennent 
à anticiper les prix futurs et l'évolution des entreprises, ce qui facilite 
l'investissement dans des entreprises prometteuses, soutenant théoriquement ainsi 
des projets durables et rentables. 


Les économistes néoclassiques ont largement promu l'idée que les acteurs du 
marché sont rationnels, cherchant à maximiser leur richesse en allouant leurs 
ressources de manière optimale. Les théories mentionnées précédemment 
s'appuient sur cette notion de rationalité. 


Cependant, il convient de noter que des opposants importants, notamment les 
comportementalistes, remettent en question cette vision des acteurs du marché et 
les constats des économistes néoclassiques et c’est pourquoi nous allons développer 
l'apport psychologique qu'ils ont apporté à la finance dans cette seconde partie, bien 
plus utile pour comprendre cette notion d'exubérance irrationnelle en période de 
Covid19. 


B-La finance comportementale 


La finance comportementale trouve son origine dans l'observation de nombreuses 
anomalies découlant des prédictions de la finance néoclassique. Elle tend 
probablement mieux à expliquer le phénomène d'exubérance irrationnelle d’abord en 
démontrant qu'il existe des investisseurs à rationalité différente (1) et ensuite en 
remettant en cause les fondements de l'efficience des marchés posés par Fama (2) 


1) Des catégories d'investisseurs à rationalité différente 


Les travaux de Jeremy Stein ont mis en évidence la notion de "rationalité différente" 
parmi les investisseurs, c'est-à-dire que les individus ne se comportent pas toujours 
de manière strictement rationnelle sur les marchés financiers. Au lieu de cela, ils sont 
parfois influencés par des émotions, des peurs, des biais cognitifs, et des sentiments 
d'échec ou de puissance hérités du passé. 


L'une des principales contributions de Stein réside dans la distinction entre deux 
catégories d'investisseurs en fonction de leur degré de rationalité et de leurs 
réactions émotionnelles aux informations et aux événements sur les marchés 
financiers. 


D'abord les investisseurs purement rationnels et ensuite les investisseurs 
"émotionnels" qui sont plus fortement influencés par leurs peurs et leurs sentiments. 
Ces investisseurs peuvent prendre des décisions impulsives, se laisser emporter par 
l'euphorie ou la panique, et avoir des horizons de placement plus courts. 


D'après Stein, ces asymétries comportementales peuvent expliquer plusieurs 
phénomènes observés sur les marchés financiers : 


Les krachs financiers car les investisseurs émotionnels sont plus susceptibles de 
vendre massivement leurs actifs lors de périodes de panique, ce qui peut amplifier 
les mouvements de marché à la baisse. 


La tendance à limiter l'horizon de placement car les investisseurs émotionnels ont 
tendance à se concentrer sur le court terme, cherchant à éviter les pertes à court 
terme plutôt que de poursuivre des stratégies d'investissement à long terme. 


Et enfin à une remise en cause du principe d'allocation optimale des capitaux. En 
effet, les travaux de Stein remettent en question l'idée que les marchés financiers 
sont toujours efficacement allocataires de ressources. Les émotions et les 
comportements irrationnels des investisseurs peuvent entraîner des distorsions sur 
les marchés, ce qui va à l'encontre des hypothèses de la théorie néoclassique de la 
finance. 


Ces asymétries comportementales représentent un des facteurs pouvant expliquer 
les anomalies rencontrées sur le marché, mais c'est Robert Shiller qui développera 
plus profondément cette thèse. 


2) Des fondements culturels et psychologiques remettant en 
cause l'efficience des marchés 


Robert Shiller a apporté une contribution exceptionnelle à la critique de l'hypothèse 
d'efficience des marchés, basée sur l'analyse approfondie de près de deux siècles de 
données. En examinant les crises immobilières, financières et agricoles sur cette 
période, Shiller a démontré que les marchés ne sont pas efficients, car ils présentent 
des anomalies notables. Cela contredit directement la théorie de Fama, selon 
laquelle l'efficience des marchés garantit des prévisions impartiales et efficaces, 
empêchant ainsi la formation de bulles spéculatives. 


Shiller a identifié les bulles spéculatives comme l'un des principaux défis à 
l'efficience des marchés. Selon lui, ces bulles sont le résultat d'effets psychologiques 
et culturels sur les comportements financiers, ainsi que de la propension à l'activité 
spéculative sur les marchés. 


Parmi les nombreuses anomalies de marché, deux se démarquent : les anomalies 
mimétiques et de surréaction. Ce sont ces anomalies qui sont responsables de la 
formation des bulles spéculatives. Les acteurs du marché ont tendance à suivre les 
comportements d'autres acteurs qui ont lancé des rumeurs, ce qui déclenche des 
spéculations autour de la bulle. Lorsque la bulle finit par éclater, elle entraîne le 
système financier avec elle. 


L'absence de rationalité des agents financiers est un argument qui a été démystifié 
par les comportementalistes. Ces derniers ont progressivement déconstruit les 
arguments avancés par les néoclassiques sur la rationalité des agents. De plus, 
d'autres preuves de l'irrationalité des acteurs financiers continuent à émerger telles 
que l'épisode du coronavirus ou le cours des cryptomonnaies, continuant de remettre 
en question les fondements de l'efficience des marchés tel que nous allons le voir 
dans la seconde partie de cette dissertation, en se penchant plus particulièrement 
sur le cas de l'espèce. 


Il- Analyse in-concreto des marchés 
financiers en période de Coronavirus 


Nous verrons d’abord en quoi la crise du Covid19 a mis en évidence l'existence de 
l'exubérance irrationnelle des marchés (A) et nous aborderons ensuite les 
mécanismes sous-jacents à cette exubérance, notamment en cette période de crise 
sanitaire. (B) 


A - L'exubérance irrationnelle des marchés à l'ère du 
COVID-19 


Nous verrons dans un premier temps le contexte économique et financier qui a mené 
à cette situation (1) puis nous développerons les différents facteurs pouvant 
expliquer la reprise des cours sur le marché (2) 


1) Le contexte économique et financier 


La pandémie de COVID-19 a entraîné une crise économique d'une ampleur inégalée 
depuis la Grande Dépression des années 1930. Au cœur de cette crise, les marchés 
financiers ont présenté un comportement apparemment irrationnel. Les indices 
boursiers mondiaux, tels que le Dow Jones, le S&P 500, le Nasdaq, le CAC 40, le Dax, 
l'Euro Stoxx 600, et le Nikkei, ont subi des fluctuations significatives. 


La pandémie a eu un impact massif sur l'économie mondiale. Les perturbations dans 
les chaînes d'approvisionnement, les mesures de confinement, la fermeture de 
nombreuses entreprises, la montée du chômage et l'effondrement de la 
consommation ont créé une conjoncture économique particulièrement morose. Les 
gouvernements du monde entier ont dû intervenir massivement, en augmentant 
leurs dépenses pour amortir le choc récessif. Les déficits publics ont explosé. 


Pourtant, le paradoxe réside dans le fait que les marchés financiers, représentant la 
valorisation des actifs, ont connu une embellie. Les indices boursiers ont montré une 
progression notable, avec une ré augmentation des cours de 20 % à 40 % dès le 
mois d'avril 2020, malgré une chute initiale de 40 % à 50 % au début de la crise. 


Cette observation contraste fortement avec la réalité économique. Le commerce 
international a été entravé par des barrières sanitaires, de nombreux secteurs, tels 
que l'hôtellerie-restauration, les bars et les cafés, ont été confrontés à des problèmes 
de solvabilité sans précédent, les chaînes de valeurs mondiales ont été perturbées 
par les fermetures temporaires des frontières et des entreprises, et la consommation 
a ralenti. 


2) Les facteurs d'exubérance des marchés 


Plusieurs explications ont été avancées pour tenter de comprendre cette exubérance 
irrationnelle des marchés malgré un contexte économique difficile. 


D'une part, certains spécialistes des fonds d'investissements en actifs financiers ont 
argumenté que les marchés anticipent une sortie de la pandémie grâce à la mise sur 
le marché de vaccins contre le COVID-19 et de traitements plus efficaces. Selon cette 
vision, la confiance dans l'industrie pharmaceutique et la recherche médicale a 
soutenu la montée des cours boursiers, ce qui serait en accord avec l'hypothèse 
d'efficience des marchés de Fama. 


D'autre part, les détracteurs de plus en plus nombreux depuis la crise de 2007-2008 
estiment que parier sur un vaccin bienfaiteur relève d'une conjecture hasardeuse et 
que la reprise économique sera lente, même en présence de vaccins. Ils remettent 
en question l'idée que les marchés reflètent correctement toutes les informations 
disponibles et prévoient les valeurs futures réelles des entreprises. 


Bien que ces arguments soient valables et sont en soit un moyen d'expliquer la 
reprise de la croissance des marchés, ils ne suffisent pas à appréhender pleinement 
les enjeux économiques se cachant derrière ces mécanismes, même si la thèse 
comportementaliste semble plus probable que les afficionados de l’école classique 
qui parait aujourd'hui dépassée. 


Ainsi, d’autres facteurs entrent en jeu et deux arguments principaux peuvent aider à 
comprendre cette situation. 


B-Les mécanismes sous-jacents à l’'exubérance 
irrationnelle 


Le covid 19 a entrainé une politique monétaire expansive rarement vu auparavant 
(1) ce qui accentue d'autant plus l’évolution du comportement des agents sur le 
marché (2) 


1) La politique monétaire expansive en réponse au COVID-19 
L'exubérance irrationnelle des marchés présente aujourd'hui une dimension unique à 


l'ère du COVID-19. Contrairement à ce qui se produisait lors des précédentes crises 
financières, cette exubérance ne découle pas principalement d'achats inconsidérés 
d'options conditionnelles ou de produits structurés (comme les junk bonds) par les 
opérateurs privés. Au lieu de cela, elle est en grande partie le résultat de la politique 
monétaire mise en place en réponse à la pandémie, et notamment de l'offre illimitée 
de liquidités aux marchés par les autorités monétaires. 


Cette politique d'injection massive de liquidités a créé une véritable bulle 
spéculative, déformant les prix des actifs et incitant les acteurs financiers à ajuster 
leur comportement d'investissement. Une stratégie apparemment simple s'est 
dégagée de cette situation : "suivre le marché", ce qui signifie s'aligner sur la 
tendance dominante du marché et ajuster ses positions en fonction de la liquidité 
existante. 


Le rôle des algorithmes de trading dans cette dynamique est indéniable, la plupart 
étant orientés vers le "trend following" ou le suivi de tendances. Ces algorithmes 
"pro-cycliques" favorisent donc le suivi de la tendance haussière du marché et 
amplifient la réaction en chaîne du mimétisme, car ils incitent les acteurs financiers à 
suivre les mouvements dominants plutôt que de chercher des opportunités contraires 
à la tendance. 


Le facteur psychologique joue également un rôle essentiel dans cette exubérance. La 
"peur de rater", couramment abrégée en "FOMO" (Fear of Missing Out), incite de 
nombreux acteurs du marché à adopter une approche grégaire. La crainte de ne pas 
réaliser des gains aussi élevés que leurs pairs conduit à l'achat impulsif d'actifs 
financiers, car il est perçu comme la seule option pour ne pas "manquer la vague" 
d'opportunités d'investissement. Cette peur de manquer les gains futurs entraîne une 
surévaluation continue des actifs, alimentant davantage la spéculation. 


2) L'évolution du comportement d'investissement 


Comme dit précédemment, la situation actuelle se distingue des crises précédentes 
en ce sens que l'exubérance irrationnelle ne provient pas principalement d'achats 
inconsidérés d'options conditionnelles ou de produits structurés par les opérateurs 
privés. Au lieu de cela, les acteurs financiers se sont progressivement éloignés de la 
rationalité conventionnelle pour adopter une stratégie de "suivre le marché". L'idée 
sous-jacente est de profiter de la tendance haussière du marché, devenant ainsi un 
participant de plus en plus mimétique. 


La recherche de rendements dans un environnement de taux d'intérêt bas a poussé 
de nombreux investisseurs à prendre des risques plus élevés. Les obligations et les 
instruments de revenu fixe offrant des rendements faibles, voire négatifs, de 
nombreux investisseurs ont été contraints de se tourner vers des actifs plus risqués, 
tels que les actions, les obligations d'entreprise à haut rendement, ou même les 
crypto-monnaies. Cette quête de rendement a été alimentée par la politique 
monétaire des banques centrales qui maintenaient les taux d'intérêt à des niveaux 
historiquement bas pour stimuler l'économie. 


Les conséquences de l'exubérance des marchés financiers sont importantes et ont 
des implications à la fois à court et à long terme. À court terme, cette exubérance a 
permis d'éviter une banqueroute généralisée, car les entreprises ont pu obtenir des 
financements et l'emploi n'a pas connu un effondrement massif malgré une montée 
du chômage. Les banques d'affaires et les fonds de gestion patrimoniale ont pu 
poursuivre leurs modèles économiques en encourageant l'achat d'actifs financiers, ce 
qui a soutenu la hausse des cours. 


Cependant, à long terme, cette exubérance a ses coûts. Les taux de rendement des 
actifs ont considérablement diminué, se rapprochant dangereusement de zéro. Les 
investisseurs, en quête de rendements, ont été contraints de prendre des risques 


plus élevés pour obtenir un rendement acceptable. Cette situation crée un risque de 
krach en cas de retournement du marché ou d'augmentation des taux d'intérêt. 


Pour conclure, on peut affirmer que l'exubérance irrationnelle des marchés est un 
mystère économique captivant, où la réalité économique et les perceptions des 
investisseurs se croisent de manière inattendue. 


L'examen de ce phénomène complexe nous offre une fenêtre fascinante pour 
comprendre comment les marchés financiers peuvent parfois défier la logique. Cela 
soulève des questions importantes sur la gestion des risques, la régulation des 
marchés et la nécessité d'une vigilance constante face à l'irrationalité. 


Dans quelles mesures cette exubérance des marchés à l'ère du COVID-19 pourrait- 
elle façonner les choix et les politiques financières à l'avenir, et quels ajustements 
seront nécessaires pour naviguer dans un paysage économique toujours plus 
complexe et imprévisible ? 


